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流通利回りを反映するようになり，国債金利の決定は市場実勢尊皇方式に
変化し，公定歩合・預金金利連動方式を離れたのである。すなわち，長ラ
も市場連動方式となり，長プラ連動の住宅ローン金利も市場連動に近い形
で動くよりになった一面をもつようになる。但し，長プラの勤きの激しい
ときには，必ずしも連動せず，61年４月からは0.5％以上動くときは半年
ごとの見直しとなった。
　銀行の貸出金利の一つである短期プライムレートは公定歩合連動であり，
預金金利も公定歩合連動である。調達金利が公定歩合連動である一方，運
用の超長期金利である住宅ローン金利が市場連動という形となっている。
公定歩合も市場連動型にツフトするのが今後の趨勢であるとはいえ，住宅
ローン金利が調達コストをカバーできないとすれば，住宅ローンの安定的
供給は危ばれることになる。
　とくに，住宅ローン金利は個人金融の金利であるという特殊性からして
も乱高下することは望ましくない。この点で，従来の長プラ連動方式は
望ましくなく，また預金金利に単にスプレッドする方式も望ましくない。
できれば，複合的金利指標を作成し，インデックスにリンクする方式が考
えられるべきであろう。いずれにせよ，金利自由化のコンテクストにある
ことは言うまでもなく，自由化されることが望ましい。
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（表４）不均衡仮説の点検--一計測結果
完全ではないが住宅ローン市場の不均衡仮説が支持されたものといえょ
う。
　5.住宅ローツ金利のあり方について
　これまでの考察により，住宅ローン金利は住宅ローン市場を均衡させる
価格ではないこと，住宅ローン市場では不均衡仮説が成立することが明ら
かとなった。無論，分析的には改善すべき点は多いが, Adu and Zion の
説は妥当しないといえよう。さらに２でろたように，住宅ローン金利は預
金金利ともある程度リンクしている。
　このようなことから，民間住宅ローン金利のあり方についての示唆を与
える。住宅ローン金利については長期プライムレート連動方式がとられて
いる。長期プライムレートは長信服・信託服についてのものであり，都・
地銀について直接的には関係がないが指標とされたのである。長プラは
金融債の応募者利回りプラス0.9何の水準とされ，長信銀等には利鞘が0.9
％確保されていた(以前はもっと大きい利鞘だった)。　この５年物利付き金融
債利率と長期国債の表面金利にれは大蔵省と国債引受シンジケート団の交渉
で決まる)とが等しくセットされている。これが，長プラの決定メカニズム
である。
　従来，国債金利は金融機関の資金コストによって決定され，公定歩合，
預金金利と連動していた。ところが56年頃から国債応募者利回りがその
　　　　　　　　　　　　　－340(67)－
する。住宅ローンの需要・供給関数を次のように定式化する。
　　　Ｌｓ＝αo十αIR十α2D十αsRl　　　　　　　　　　　　　　　　（6）
　　　Lj）＝βo十島Ｒ十β2Y十βzRl　　　　　　　　　　　　　　　　（7）
需給の不均衡が存在する場合の金利調整方式として釜江(1978,1981）にし
たがい，
　　　Ｒ＝Ｒ-１十μ（Ｒ＊－Ｒ-1）　　　　　　　　　　　　　　　　　　（8）
を採用する。Ｒ＊は需給を一致させるＲで，μは調整速度である。μ＝1な
らば，（8）式はＲ＝Ｒ＊となって，不均衡がその期のうちに完全に調整され
ることを意味し，μ≒１ならば不均衡が完全には調整されないことを意味
する。「この調整方式によれば，･……比較的簡単な計測によって，不均衡
の存否を直截に検討することが可能」5）となる。
　Ｒ＊の定義から，
であり，これロ(6)，(7)式を代入して解くと，
となる。これを(8)式に代入して，
を得る。したがって，ＲをＲ-１，Ｄ，Ｙ，Ｒパこ回帰して（1－μ）の推定法
を求めることにより，不均衡仮説を点検できる。
　表４は計測結果である。ケース１，２ともＲ-1の係数（1－μ）はＯと１
の間にあり，μは１とは異っている。すなわち，１年間の期間内で住宅ロ
ーンの需給の不均衡が完全に調整されないで残っている之とを示している。
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条件が逆で，仮説自体は成り立たない。一方，不均衡仮説については，需
要関数・供給関数ともに符号条件を満たしており，一応仮説自体成り立つ。
但し，供給関数の住宅ローン金利のt統計量が低い。しかし，均衡仮説に
比べれば，不均衡仮説の方が説得的であると思われる。
　之のように，住宅ローン市場における価格である住宅ローン金利は市場
を均衡させるものではなく，いわゆる価格機能をもつとはいえない。した
がって，住宅ローン金利は政策的介入の強い性格をもつ之とが示されたと
いえよう。
　491～601までの四半期データでテストしたと之ろ，均衡仮説・不均衡
仮説とも十分なフィトネスは得られなかった。之の点で需要関数・供給関
数の定式化に若干問題が残るといえよう。同期間の均衡仮説に基づいて長
期プライムレートを説明変数に加えた供給関数を計測したと之ろ，
という良好な結果を得た。之れによれば，銀行の住宅ローン供給は，住宅
ローン金利よりも長期プライムレートに依存する之とになる。しかし，銀
行が住宅ローンと長プラ適用の貸出を代替的に考えているとすれば，この
計測結果のＲ，Ｒｚ,の符号はむしろ逆になるといえよう。しかし，長期貸
出が長プラ以下で行われるとき，住宅ローン金利が長プラ連動であるので，
住宅ローン供給を長プラに対応して行うと考えても説得的である。したが
って，銀行の住宅ローン供給についての分析が一層必要である。
　なお，表３で住宅ローン金利の代りに長期プライムレートを用いた計測
結果は良好ではなかった。
(4-4)不均衡仮説の点検
　住宅ローン市場の不均衡仮説を，釜江（1981）の方法にしたがって点検
　　　　　　　　　　　　　－342（65）－
（４－３）計測結果
　計測式は，
で，期待される符号条件は，
である。データは，Ｒとして住宅ローン金利（都・地銀），Ｙとして可処分
所得，Ｄとして都・地銀の預金残高をとり，Ｌとして都・地銀の住宅ロー
ン残高をとった。Ｒとして新規ローン金利をとったのは，約定平均金利的
なストックの金利が存在しないこと（試算例はある），都・地銀に限ったの
は全国銀行レベルでも２本建てであること（57年10月から），その他の業態
間でバラツキがある之とによる。斯間は，データが連続的にとれることか
ら47～59年とした。推計は年次データ，四半期データについて行ったが
表３では年次データの結果のみ掲げた。不均衡仮説のサンプル数は，超過
需要期が６，超過供給期で７である。
　計測結果をみると，均衡仮説は供給関数について住宅ローン金利の符号
　　　　　　（表３）住宅ローン市場の均衡・不均衡--一計測結果
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い限り，住宅ローン金利は民間住宅ローン金利をさす）。
　不均衡仮説は，市場が不均衡にある場合，事前の需要・供給と現実に観
察される需要・供給とは一致しないことから，需要曲線・供給曲線の計測
する上で工夫が行われる。 Fair and Jaffee の方法によれば，観察される
サンプルが事前の需要曲線上にあるか，それとも事前の供給曲線上にする
かという分類を行う際，現実の取引量は需要曲線・供組曲線上でその価格
に対応する需要量・供給量のうちでいずれか量の少ない方の曲線上になる
との仮説を用いる。この分類の方法にはいくつかの具体的方法があるが，
以下では住宅ローン金利（Ｒ）につき
　　　jRz＝RE－Ｒz-1≧Oならば，超過需要期であり，Ｌ＝Ｌｓ
　　　∠IRz＝Ｒz－Ｒz-1ざ0ならば，超過供給期であり，Ｌ＝Ｌｐ
として分類する（１は住宅ローンの現実の額，Ｌｓ，LI）はそれぞれ住宅ローンの
供給・需要を示す）。
　住宅ローン市場における需要Lj）と供給Ｌｓの決定は，需要関数が借手
　（家計）の資金需要関数（負債行動），供給関数が銀行行動によるものである。
家計の負債行動については，村本（1984）で分析したのでそれを参照する
一方，銀行行動については村本（1986）の分析などを考慮し，きわめて単
純な形で定式化した。すなわち，
とし，住宅ローン需要は住宅ローン金利と所得（Ｙ）とに依存する一方，
住宅ローン供給は住宅ローン金利の預金規模{D)に依存するものとした。
無論，銀行の預金の多くは他の産業資金貸出等に利用されるので，この定
式化には問題も多い。しかし，住宅ローンは総貸出額の中で一定の割合を
有しているので（50年代に全国銀行レベルで8.11％），近似的方法としてこの
ような処理とした。
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　貸出市場の超過需要は，いわゆる「信用割当」の問題として議論されて
きたが4），不均衡計量分析を用いた分析は，浜田・岩田・石山（1977）に
始まる。その後，釜江(1973,1980 ａ， b，1981），古川（1979），伊藤・植田
　（1982），筒井（1982）などによる展開がみられる。之れらの分析の結論は
分れているが，どちらかといえば貸出市場は不均衡だったとする仮説が有
力である。
（４－２）住宅ローン市場の均衡分析
　銀行貸出市場ロついて行われる均衡・不均衡分析を，住宅ローン市場に
ついて行ってみたらどうなるであろうか。前に論じたように，住宅ローン
金利がいかロ決定されるかについても，そもそも住宅ローン金利が市場を
クリアーするものであれば, Adu and Zion（1983）の説にしたがい, Jaffee
and Rosen 流の預金コストにマーク・アップするという考え方は棄却され
る可能性が大きいからである。２では，住宅ローン金利が預金金利と連動
するかのような印象を得たが　ここではそのテストも兼ねる之とになる。
民間住宅ローン金利は規制金利であり，政策金利ともいわれる。すなわち，
競争的ではなく，低利に抑制されているので，市場をクリアーする価格で
はないことが予想される。また民間住宅ローン金利といっても，業態間
で異っており，住宅ローン市場も均一的ではない。したがって，直観的に
は住宅ローン市場は不均衡であるといえよう。
　ここでは通常行われるように，均衡仮説と不均衡仮説についてテストし
よう。均衡仮説の下では，住宅ローン需要関数と住宅ローン供給関数が常
に住宅ローン金利の価格機能にょって均衡するものと考えられる。すなわ
ち，通常の市場均衡が成立するのが均衡仮説である（以下特にことわらな
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　　　　　　　民間住宅ローン398.8万円
　分譲住宅の場合，公庫融資797. 1万円
　　　　　　　民間住宅ローン759.2万円
なので，持家と分譲住宅のそれぞれの合成金利は7.05％と7.17％となる。
その平均は6.56％である。もし，ここで公庫金利が１％上昇すると，合成
金利は7.11％となる。したがって，合成金利１％上昇の場合の着工戸数減
少は，江6246万戸なので，年間着工戸数は。
　　　ｕ.6246×(7.11-6.56）＝6.3935（万戸）
の減少となり，これは持家系新設着工戸数の約９％に当る。もし，公庫金
利が民間住宅ローン金利並みになると，約15.2万戸の減少で約21.7％の
着工減となる。
　このように，公庫金利（いわゆる基準金利）の住宅着工に与える効果には
相当のものがある。もし，公庫金利が金利自由化の中で低利抑制できない
ものとするならば，村本（1985）で論じたように，税制の効果を重視すべ
きであろう。
　4.住宅ローン金利の価格機能
　　　　　　一一住宅ローン市場の均衡と不均衡-
（４－１）銀行貸出市場の均衡分析
　一般に市場において価格が十分伸縮的で，需給バランスしていることが
仮定されるが価格が硬直的であれば，市場において事前的需要と事前的
供給が一致しないまま取引が行われることとなる。このような不均衡市場
の分析は, Fair and Jaffee（1972）以来，計量経済学的に展開されてき
た8）。　その具体的応用として，日本の貸出市場が取り上げられることがあ
る。
－346（61）－
（表２）金利変数を説明変数にもつモデル
のようなモデルでは，もし金利自由化の中で，公庫金利が上昇するならば，
どの位の影響を与えるかをみることができる。 60年８月の住宅金融公庫モ
デルは，合成金利を，公庫融資利用額の平均と民間住宅ローン利用額の平
均をウェイトとしたものである。 59年度ベースで，
　持家の場合，公庫融資586.7万円
　　　　　　　　　　　　　－347（60）－
る。そのケースロは，預金金利の説明力は低く，預金金利の変動と民間住
宅ローン金利の変動とは一見無関係のように思われる。
　しかし，長期プライムレートと民間住宅ローン金利は連動しているので。
多重共線性の問題が発生している可能性がある。そこで，長期プライムレ
ートを除いたケース(3)(6)でみると，預金金利の説明力は高くなり，統計的
にも有意で，預金金利の１％の変動が民間住宅ローン金利に対して５割程
度の変動を与えることがわかる。したがって，民間住宅ローン金利が，預
金金利の変動と無関係であるとはいえない。
　そこで，民間住宅ロ－ン金利が住宅ローン市場をクリアーするかどうか
をチェックする必要がある。この点を論ずる前に，金利が住宅投資関数な
どでいかなる効果をもっているかをろておこう。
　3.金利変数を含むモデル
　　　　　　ー一公庫金利の効果一一
　金利変数を説明変数とし，住宅投資・着工戸数などを被説明変数とする
モデルは多い。その主なものを整理したのが表２である。之の表の最左
欄は被説明変数を上段に，説明変数を下段にとっている。たとえば，昭和
60年12月の住宅金融公庫モデルでは，民間住宅ローン金利が１％上昇する
と，新設着工戸数は7.75万戸減少する(約５～７％程度)といわれる。
　このようなモデルでは，金利変数は説明力を有し，金利変更の効果が大
きいことがわかる。前に論じたように2)，家計負債についても，住宅ロー
ン金利の効果は相当に大きい。また，後にみるように，住宅ローン需要関
数においても，住宅ローン金利の効果は大きい。したがって，住宅ローン
金利をいかなる水準とするかは，政策的にも重要な課題である。
　と之ろで，60年８月の住宅金融公庫モデルなどは，金利変数として公庫
金利と民間住宅ローン金利の加重平均金利(合成金利)を用いている。之
―348 (59) ―
　2.住宅ローツ金利と他の金利との連動
　住宅ローン金利と他の金利とは，いかなる関係にあるかをろておこう。
ここでは, Jaffee and Rosen (1979,1982)流のモデルを念頭に置き，住宅
ローン金利はその調達コストである預金金利と一定の関係があるか否かを
検討する。すなわち，民間住宅ローン金利(Ｒ)は，
　　　Ｒ＝/(Ｒ。，ＲＩ，Ｓ)　　　　　　　　　　　　　　　　　　　(1)
で示されるものとした。Ｒ。は預金金利，ＲＩは長期プライムレート，Ｓ
は新設住宅戸数である。(1)式の推計結果を整理したのが表１である。民
間住宅ローツ金利は，長期プライムレートに連動しており，変動幅もその
６割程度であるので，長期プライムレートを説明変数としたケース(1)(2)(4)
㈲では，いずれも長期プライムレートの説明力は高く，長期プライムレー
トが１％変動すると，民間住宅ローン金利は６割程度変動する之とがわか
　　　　　　　　　　　(表１)金　利　の　連動
－349（58）－
　　　　　　　住宅ローン市場の均衡分析
　　　　　　　一住宅ローン金利の価格機能一一
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　村　本　　孜
　1.はじめロ
　金融自由化，とりわけ金利自由化の進展は，各種の金利の市場連動を実
現している。とくに，預金金利という金融機関の調達コストが市場連動方
式になれば，運用金利である各種の貸出金利も市場連動となる。この点で，
従来，政策金利といわれる住宅ローン金利も例外ではない。
　政策金融として，公的金融システムが活用されているが財投金利も自
由化され，市場連動方式の採用が予想される。その際，公的住宅ローン金
利にも自由化の方向が要請されることになろう。もっとも，いわゆる利子
補給がその場合にはクリティカルになる。
　之のような，住宅ローン金利の自由化問題が考えるには，現実のローン
金利がいかなる機能を果たしているかをチェックしておく必要がある。も
ともと，市場をクリアーするように決定され，事実，クリアーしているな
らば，金利自由化自体が意味をもたないからである。本稿は，このような
観点から，民間住宅ローン金利にポイントを絞り，その機能を考察する。
とくに，住宅ローン市場の均衡分析を通じて，その価格機能をチェックす
ることとしたい。
　前に論じたように1)，住宅ローン金利決定には，マーク・アップ方式と，
市場需給方式とがあり，この点はアメリカで議論されてきたが　この点に
答えるにも住宅ローン市場の均衡分析が不可欠である。
－350（57）－
